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     BÁO CÁO PHÂN TÍCH C Ơ HỘI ðẦU TƯ 
 

CTCP ðầu tư Hạ tầng K ỹ thuật Thành ph ố Hồ 
Chí Minh( Mã CK: CII) 

• Cả doanh thu thu ần và lợi nhu ận 6 tháng ñầu 
năm 2009  khá ấn tượng , lợi nhu ận ñạt 73.2% kế 
hoạch c ả năm. 

• EPS dự báo cho n ăm 2009 vào kho ảng từ 4,400 
– 4,900 VND, P/E dự báo là 11 – 12.3 l ần và mức 
giá chúng tôi ñịnh giá cho CII là 54,049 VND.  

• Ngày 15/09/2009 131,500 TPCð của công ty s ẽ  
ñến hạn chuy ển ñổi thành 9,994,000 CP th ường, 
tương ứng kho ảng 26% tổng số CP ñang lưu 
hành. ðiều này s ẽ làm pha loãng giá c ổ phiếu CII 

• Những thông tin tích c ực từ KQKD 6 tháng ñầu 
năm ñã ñược phản ánh ñầy ñủ vào giá c ổ phiếu. 

• Song chúng tôi ngh ĩ rằng CII vẫn là CP ñược lưu 
tâm cho chi ến lược ñầu tư trung h ạn… 

• …do CII luôn là l ựa chọn tối ưu cho vi ệc trung 
hòa rủi ro c ủa toàn b ộ danh m ục ñầu tư. 
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KẾT LUẬN ðẦU TƯ: 

Tình hình kinh doanh 6 tháng ñầu năm 2009 khá ấn tượng, lợi nhu ận sau thu ế ñạt 114,2 tỷ ñồng, t ăng g ấp 
ñôi so v ới cùng k ỳ năm 2008, bằng 73,2 % kế hoạch n ăm. Lợi nhu ận dự báo là 186 - 195 t ỷ ñồng, EPS dự 
báo là 4,400 - 4,900 ñ/CP, với phương pháp ma tr ận giả ñịnh, mức giá mà chúng tôi ñịnh giá cho CII là 
54,049 VND/CP. 

Hoạt ñộng kinh doanh mang tính ch ất ñộc quy ền, ñi ñầu trong l ĩnh vực thu phí giao thông, CII ñảm bảo 
ñược ngu ồn thu ổn ñịnh từ mảng thu phí và các d ự án nước sạch - các d ự án mà công ty th ực hiện mang 
tính ch ất dài h ạn và có t ỷ suất sinh l ời cao. 

Việc ngày 15/09/2009, 131.500 trái phi ếu chuy ển  ñổi của công ty s ẽ  ñến hạn chuy ển ñổi thành 9.994.000 c ổ 
phiếu thường, tương ứng kho ảng 26% số cổ phiếu ñang lưu hành vào cu ối tháng 3/2009, s ẽ làm pha loãng 
cổ phiếu của CII. 

Chúng tôi ngh ĩ rằng, trong 3 n ăm tới ho ạt ñộng kinh doanh chính c ủa công ty s ẽ ít có s ự ñột biến và  
những thông tin tích c ực của kết qu ả kinh doanh 6 tháng ñầu năm 2009 ñã ñược ph ản ánh ñầy ñủ vào giá 
cổ phiếu của công ty. 

Song CII v ẫn là cố phiếu ñược chúng tôi l ưu tâm cho chi ến lược ñầu tư trung h ạn do CII luôn là l ựa chọn 
tối ưu cho vi ệc trung hòa r ủi ro c ủa toàn b ộ danh m ục ñầu tư. 

 
1. Tổng quan v ề CTCP ðầu tư Hạ tầng K ỹ thuật Thành ph ố Hồ Chí Minh( Mã CK: CII) 
 

Công ty Cổ phần ðầu tư Hạ tầng Kỹ thuật Thành phố Hồ Chí Minh ra ñời năm 2002 với tư cách là một tổ chức ñầu 
tư tài chính hoạt ñộng nhằm mục ñích xã hội hóa lĩnh vực ñầu tư phát triển cơ sở hạ tầng kỹ thuật ñô thị của Thành 
phố Hồ Chí Minh. Ngoài lĩnh vực thu phí giao thông, ñầu tư hạ tầng kỹ thuật và BðS, CII còn tham gia hoạt ñộng 
ñầu tư tài chính vào các doanh nghiệp và các dự án. 

Sản ph ẩm và d ịch vụ: 

+ Nhận chuyển nhượng quyền thu phí cầu 

ñường bộ hoặc ñầu tư các dự án BOT 

+ ðầu tư các dự án cơ sở hạ tầng (ñường, 

nước sạch) 

+ ðầu tư kinh doanh bất ñộng sản 

+ ðầu tư dài hạn cổ phiếu, trái phiếu DN 

Vị thế: Vị thế của CII trong lĩnh vực hạ tầng giúp doanh nghiệp luôn giành ñược những dự án hấp dẫn, với nhiều 
ưu ñãi.  

Rủi ro: Nguồn vốn của công ty chủ yếu từ huy ñộng bằng cách phát hành chứng khoán và vay tín dụng sẽ chịu 
ảnh hưởng bởi biến ñộng lãi suất . 

Mã cổ phi ếu CII 

Năm Niêm yết 2006 

Sàn niêm yết HOSE 

CP ñang lưu hành 40.06 triệu 

Giá cao nhất 52 tuần 52,000 

P(27/8/2009) 48,000 

Giá thấp nhất 52 tuần 17,300 

Sở hữu nhà nước 0% 

Sở hữu của nhà ñầu tư nước ngoài 40.39% 

Sở hữu khác 59.61% 

P/E ngành công nghiệp 7.8 



 

 

 BÁO CÁO PHÂN TÍCH CƠ HỘI ðẦU TƯ CTY CP ðẦU TƯ HẠ TẦNG KỸ THUẬT TP HỒ CHÍ MINH 
(Mã chứng khoán: CII     Sàn niêm yết: HOSE) 

        Ngày: 31 Aug 2009    Ngành ngh ề: Bất ñộng sản, Xây dựng hạ tầng.         PHÒNG PHÂN TÍCH – CTY CP CHỨNG KHOÁN APEC.  

3 - 9 

Hoạt ñộng chính của Công ty là khai thác thu phí giao thông, trong khi việc thu phí giao thông sử dụng hạ tầng kỹ 
thuật là việc tương ñối nhạy cảm ñối với cộng ñồng dân cư, ảnh hưởng trực tiếp ñến người dân và hoạt ñộng sản 
xuất kinh doanh của các doanh nghiệp. Bởi vậy, việc xây dựng giá thu phí, ñối tượng thu phí phù hợp cho từng giai 
ñoạn thuộc thẩm quyền quyết ñịnh của Hội ñồng nhân dân và UBND thành phố, nằm ngoài khả năng chủ ñộng của 
Công ty. ðiều này có thể ảnh hưởng ñến doanh thu và lợi nhuận của Công ty.  

Thế mạnh 

ðiểm nổi  trội của  của CII  là  các nguồn  thu ổn ñịnh  từ hoạt ñộng  thu phí và các dự án cung cấp nước sạch. 
Nguồn thu này chiếm 65,4% trong tổng doanh thu của công ty vào năm 2007 và chiếm 65% Tổng doanh thu năm 
2008, 6 tháng ñầu năm 2009 tỷ trọng trong doanh thu có giảm nhưng cũng duy trì ở mức 50%. 

Hiện nay, ở Việt Nam, Công ty CII là ñơn vị duy nhất có ñịnh hướng hoạt ñộng chuyên nghiệp trong lĩnh vực dịch 
vụ thu phí giao thông và thu nhượng quyền khai thác các tuyến ñường có thu phí nên trước mắt áp lực cạnh tranh 
là chưa có. ðây là doanh nghiệp có thế mạnh ñộc quyền. 

 

 

DỰ ÁN Tổng vốn ñầu tư % góp v ốn của CII 

Nhóm dự án sản xu ất  nước sạch 

Nhà máy nước Kênh ðông 1,305 36% 

Nhà máy nước Thủ ðức 1,547 32% 

Nhà máy nước ðồng Tâm 1,412 53% 

Nhóm dự án cầu ñường giao thông 

BOT mở rộng XL Hà Nội 2,500 100% 

BOT Cầu Bình Triệu 2, Gð 2 800 100% 

Cầu Rạch Chiếc 1,000 100% 

Mở rộng Liên tỉnh 25B 800 100% 

BOT cầu Phú Mỹ 2,227 4% 

BOT cầu ðồng Nai 1,255 5% 

QL 1A, Phan Rang-Tháp Chàm 600 40% 

Nhóm b ất ñộng sản 

Cao ốc 152 ðiện Biên Phủ 1,267 100% 

KDC Tân An Hội 4,090 100% 

Khu tái ñịnh cư Tam Tân 1,012 100% 

Ccư 155 Nguyễn Chí Thanh 165 60% 

Cao ốc 70 Lữ Gia 570 25% 

Cao ốc City Gate Towers 1,708 30% 

Cao ốc Diamond Riverside 2,675 40% 



 

 

 BÁO CÁO PHÂN TÍCH CƠ HỘI ðẦU TƯ CTY CP ðẦU TƯ HẠ TẦNG KỸ THUẬT TP HỒ CHÍ MINH 
(Mã chứng khoán: CII     Sàn niêm yết: HOSE) 

        Ngày: 31 Aug 2009    Ngành ngh ề: Bất ñộng sản, Xây dựng hạ tầng.         PHÒNG PHÂN TÍCH – CTY CP CHỨNG KHOÁN APEC.  

4 - 9 

 

2. Tình hình s ản xuất kinh doanh n ăm 2008. 

Doanh thu của công ty cấu thành từ 3 mảng hoạt ñộng là thu phí giao thông, hoạt ñộng ñầu tư và dịch vụ thu phí giao 
thông 

Thu phí giao thông:  

Là hoạt ñộng kinh doanh chính của công ty, ñây là một nguồn doanh thu ổn ñịnh cho công ty và ñược duy trì qua các 
năm. Năm 2007 ñạt 177 tỷ ñồng và năm 2008 là 177.4 tỷ ñồng chiếm tỷ trọng 77% trong tổng doanh thu bán hàng và 
cung cấp dịch vụ. 

Từ năm 2002, Công ty ñã ký hợp ñồng chuyển nhượng quyền thu phí tại hai trạm xa lộ Hà Nội và Kinh Dương 
Vương tại thành Phố Hồ Chí Minh trong thời hạn 9 năm và Công  ty cũng  ñược Bộ Tài chính  tăng  thêm  thời hạn 3 
năm nữa. 

ðối với trạm  thu phí xa  lộ Hà Nội, thời hạn kết  thúc là 31/12/2013 và Kinh An Dương Vương 31/08/2013. Trong ñó 
DT thu phí trên tuyến xa lộ Hà Nội  ñóng góp khoảng 70% vào Tổng doanh  thu phí của công ty. 

Hoạt ñộng ñầu tư: 

Là mảng hoạt ñộng thứ hai có tỷ trọng ñóng góp lớn trong cơ cấu doanh thu và ñang có xu hướng tăng dần. Năm 
2008 chỉ chiếm 38% tổng doanh thu nhưng 2 quý ñầu năm 2009 ñã tăng lên gần 50%. Công ty tập trung vào hai lĩnh 
vực chính là ñầu tư cơ sở hạ tầng và bất ñộng sản thông qua các dự án liên doanh, liên kết. Trong ñó bao gồm các 
nhóm dự án sau : 

+ Nhóm dự án nhà máy nước: ưu ñiểm là ñều ñược  xây dựng  theo hình  thức BOO (Xây dựng – Vận 
hành – Sở hữu), ñược lãi vay ưu ñãi, ñầu ra của các nhà máy luôn ñược bảo ñảm. Trong ñó, nhà máy 
nước Thủ ðức ñã ñi vào hoạt ñộng và mang lại doanh thu 1.5 tỷ ñồng, nhà máy Kênh ñông mang lại doanh 
thu 855 triệu ñồng trong 6 tháng ñầu năm 2009. Còn nhà máy nước ñồng Tâm Quí sẽ phát nước trong 
2/2010. 

+ Nhóm  dự  án  cầu  ñường:  ña  số  là  dự  án  BOT  (Xây  dựng  –  Kinh  doanh  – Chuyển giao) thông 
thường sau khi dự án hoàn thành, CII sẽ ñược thực hiện dịch vụ thu phí hoàn vốn ñối với các dự án liên 
kết ñầu tư và ñược quyền thu phí ñối với các dự án CII là chủ ñầu tư.  

+Nhóm  bất  ñộng  sản:  nổi bật  có hai  dự  án  liên  kết  (1)dự  án  chung  cư  văn phòng Lữ Gia  liên kết 
với CTCP ñiện cơ khí Lữ Gia, dự kiến sẽ mang lại 25 tỷ lợi nhuận cho CII (2) Dự án khu căn hộ City Gate 
Towers hợp tác với CTCP 577 dự kiến mang lại 60 tỷ lợi nhuận cho Công ty trong năm 2009. 

 +Hoạt ñộng ñầu tư tài chính: chiếm tỷ trọng 5% vốn ñầu tư của công ty, hầu hết các khoản ñầu tư tài chính 
của CII ñều có giá vốn thấp. Chúng tôi kỳ vọng hoạt ñộng ñầu tư tài chính sẽ tiếp tục ñem ñến nguồn thu 

cao cho CII trong năm 2009. 

 

 

 

 

DANH MỤC ðẦU TƯ TÀI CHÍNH Số lượng cổ phi ếu Giá Vốn (tỷ ñồng) 

Công ty CP CK TP.HCM 1,325,238 29.9 

Công ty CP ðầu tư & PT XD 1,000,000 12.4 

NH TMCP Phát triển Nhà TP.HCM 1,208,381 16.7 

NH TMCP Việt Á 750,000 18.9 

Công ty CP 565 450,000 12.3 

Công ty CP 577 475,000 24 
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Mảng d ịch vụ thu phí : ñã mang lại doanh thu từ năm 2008 với dự án thu phí cầu Bình Triệu 2  tuy nhiên  tỷ  trọng 
doanh  thu  từ hoạt ñộng này chiếm một  tỷ trọng khá khiêm tốn. 

 

BẢNG CÁC CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH CƠ BẢN                                      
 
Chỉ tiêu 
 

Năm2006 Năm 2007 Năm 2008 2Q/2009 KH 2009 2009 F 

Vốn ñiều lệ(tỷ ñồng) 300 400 400.2 400.6 400.6 500 

Doanh thu (tỷ ñồng) 166.6 177.4 229.0 89.5 309.97 419 

LN sau thuế (tỷ ñồng) 47.7 95.8 132.8 114.2 156.049 195 
EPS (ñồng/cổ phiếu) 1590 2,834 3,352 2,998 3,814 4,900 

ROA (%) 4% 5.6% 6.6% 3.12% -  

ROE (%) 13% 12.4% 16.95% 13.43% -  

Cổ tức 16% 28.3% 33.52% 29.89% -  

P/E (x) 30.2 16.9 14.32 16 -  

Vốn chủ sở hữu (tỷ ñồng) 372.2 773.7 783.5 850.6 -  
Book value(ñồng/cổ phiếu) 12,406 19,343 19,578 21,233 -  
P/B (x) 3.9 2.48 2.45 2.26 -  

Tỷ suất lợi nhuận sau thuế 29% 54% 57.97% 127.60% -  

Vòng quay các khoản phải thu (lần) 27.4 4.83 12.53 4.8 -  

Vòng quay hàng tồn kho (lần) 1.83 0.03 88.5 0.59 -  

Hệ số khả năng thanh toán ngắn hạn 0.09 0.46 0.63 1.19 -  

Hệ số thanh toán tức thời 0.05 0.09 0.08 0.3 -  

Hệ số nợ/Vốn chủ sở hữu 1.93 1.19 1.46 2.88 -  

 

3. Tình hình kinh doanh 6 tháng ñầu năm 2009 và dự báo k ết quả năm 2009 

Trong 6 tháng ñầu năm 2009, doanh thu của CII ñạt 178,6 tỷ ñồng, tăng nhẹ so với cùng kỳ năm 2008, bằng 57,6% 
kế hoạch năm; lợi nhuận sau thuế ñạt 114,2 tỷ ñồng, tăng gấp ñôi so với cùng kỳ năm 2008, bằng 73,2 % kế hoạch 
năm. 

Trong ñó có sự ñóng góp lớn từ hoạt ñộng ñầu tư tài chính. Trong 2 quí ñầu năm doanh thu tài chính ñạt 87 tỷ 
ñồng chiếm gần 77% lợi nhuận sau thuế. Doanh thu hoạt ñộng tài chính của quý 2 tăng 40.69% so với quý 1, ñiều 
này có ñược là nhờ việc bán cổ phần của ngân hàng phát triển nhà thành phố HCM và chủ yếu là do Công ty ñược 
hoàn nhập khoản ñã trích lập dự phòng giảm giá chứng khoán của quý 4 năm 2008 và quý 1 năm 2009.  

Là chủ ñầu tư các dự án phát triển hạ tầng của thành phố, CII thuộc ñối tượng ñược hỗ trợ 4% lãi vay theo chính 
sách ưu ñãi lãi suất cho vay kích cầu của Chính phủ. Chính sách này ñã giúp công ty giảm bớt chi phí lãi vay, một 
khoản chi phí ñáng kể của công ty.  

Tính bình quân cho các năm 2006-2008, chi phí lãi vay chiếm khoảng 16% Tổng DT từ hoạt ñộng thu phí và ñầu 
tư.  Hoạt ñộng thu phí trên tuyến xa lộ Hà Nội-Kinh Dương Vương ñược hưởng thuế suất thuế TNDN ưu ñãi là 5% 
và hoạt ñộng ñầu tư chịu thuế suất 25% trong năm 2009. Với chính sách kích cầu của Chính phủ, trong năm 2009, 
công ty ñược giảm 30% thuế thu nhập ñối với hoạt ñộng thu phí và hoạt ñộng ñầu tư (theo Thông tư số 
03/2009/TT-BTC ngày 13/1/2009 của Bộ Tài Chính). Trong Q1’09, công ty ñược hưởng số thuế TNDN ñược giảm 
là hơn 1,5 tỷ VNð 
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Kế hoạch năm 2009 ñạt doanh thu là 309 tỷ ñồng và lợi nhuận sau thuế là 156 tỷ ñồng. Theo kế hoạch Thoát toàn 
bộ vốn ñầu tư ở dự án chung cư Hoàng Thành (CII tham gia 30% vốn ñầu tư cùng Công ty CP ðầu tư 577) sẽ 
mang lại cho CII khoản lợi nhuận là 27 tỷ ñồng (sau khi ñã khấu trừ chi phí lãi vay phát sinh). 

Kế hoạch bán toàn bộ 1.325.238 cổ phiếu HCM vào thời ñiểm thích hợp và theo ñúng quy ñịnh hiện hành của Sở 
Giao dịch CK TP.HCM. Giá vốn của số cổ phiếu HCM mà CII ñang nắm giữ là 22.567 ñồng/cổ phiếu. Hiện tại ñã 
ñăng ký bán 600.000 (ước tính thu lợi khoảng 22 tỷ ñồng) thì khả năng vượt kế hoạch tối thiểu ñạt 180 tỷ ñồng lợi 
nhuận sau thuế là hoàn toàn là khả thi. 

 

Chỉ tiêu Kế hoạch  
năm 2008 

Thực hi ện   
năm 2008 

So với  
KH năm 

Kế hoạch 
năm 2009 

Thực hi ện 
2Q/2009 

So với kế 
hoạch 

Doanh thu 359,149 352,259 98.08% 309.97 178.627 57.6% 

Chi phí 199,049 205,959 103.47% 135.569 53.848 39.7% 

Lợi nhuận trước thuế 160,100 146,300 91.38% 174.401 124.392 71.3% 

Lợi nhuận sau thuế 140,784 132,780 94.31% 156.049 114.206 73.2% 

 

4. Triển vọng dài h ạn 

Là một quốc gia ñang phát  triển,  việc ñầu  tư phát  triển  cơ  sở hạ  tầng  là rất  cấp thiết ñối với Việt Nam. Theo 
tính toán chưa ñầy ñủ của Ngân hàng Thế giới (WB), tổng nhu cầu vốn xây dựng hạ tầng cơ sở ñô thị ở Việt 
Nam ñến chiếm từ 15 – 20% tổng GDP của Việt Nam. 

Hiện  tại, nền  kinh  tế  lại bước  sang một giai ñoạn khác với chính sách kích cầu nhằm duy  trì  tăng  trưởng và 
phát  triển.  Các  dự  án lại  tiếp  tục  ñược  triển  khai,  các doanh nghiệp ñược hỗ  trợ ñể phát triển, lãi suất giảm 
tăng cơ hội ñầu tư cho dân chúng. 

Hoạt ñộng xây dựng ở các dự án  hiện ñang ñược kỳ vọng sẽ nhanh chóng trở lại sôi ñộng khi hàng loạt yếu tố  
thuận  lợi ñã xuất hiện. Các doanh nghiệp hoạt ñộng  trong ngành  tập  trung vào  việc  phát  triển  các  dự  án  có  
tính  khả  thi  cao  ñể  có  thể  cung  cấp  cho  thị trường những sản phẩm phù hợp. Triển vọng phát  triển của 
ngành vẫn  là ñiều không ai có thể phủ nhận một khi nền kinh tế lấy lại sự ổn ñịnh và tăng trưởng. 

Các dự án lớn ñược ñẩy nhanh ti ến ñộ: CII dự kiến sẽ tập trung thực hiện các dự án cơ sở hạ tầng (BOO 
nước, BOT cầu ñường) bao gồm các dự án sau: 

+ Mở rộng Xa lộ Hà Nội (quyền thu phí ñến hết 2026): Xa lộ Hà Nội là tuyến giao thông huyết mạch của TP HCM, 
nối liền thành phố với các tỉnh ðông Nam Bộ, miền Trung và miền Bắc với lưu lượng xe rất lớn. Theo thiết kế, xa 
lộ Hà Nội sẽ ñược mở rộng lên gấp ñôi (113-153 m từ ñoạn rộng nhất là 60m như hiện nay). Doanh thu phí từ 
tuyến Xa lộ này chiếm tới 70% tổng doanh thu phí , ñiều này sẽ tăng  DT thu phí của công ty  lên. Dự kiến dự án 
này hoàn thành năm 2011. 

+Tuyến tránh quốc lộ 1A ñoạn qua TP Phan Rang-Tháp Chàm ñược thực hiện theo hình thức BOT, liên doanh với 
công ty CP ñầu tư Năm Bảy Bảy (NBB), trong ñó CII góp vốn 40% vốn ñiều lệ. ðến hết Q1’09, CII ñã thực hiện góp 
gần 20% tổng số vốn cam kết ñầu tư (12,2 tỷ VNð).Tuyến  ñường này  ñược khởi công ngày 14/4/2009 và dự kiến 
hoàn thành cuối năm 2011.   

+ BOT liên tỉnh lộ 25B (tổng vốn ñầu tư 625,5 tỷ VNð) do công ty làm chủ ñầu tư. Dự kiến dự án này sẽ ñược khởi 
công cuối Q2’09, ñầu Q3’09 và ñược thực hiện trong 15 tháng.   
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+ Cao ốc Văn phòng 152 ðiện Biên Phủ do công ty làm chủ ñầu tư theo hình thức BOT với tổng vốn ñầu tư là 
1.267 tỷ VNð, theo kế hoạch sẽ ñược khởi công trong Q3’09. 

Hoạt ñộng thu phí và các d ự án nhà máy c ấp nước là nh ững ngu ồn thu quan tr ọng và ổn ñịnh  

Hoạt ñộng  thu phí giao  thông  là một nguồn  thu ổn ñịnh  trong tương  lai  trong ñó tuyến xa lộ Hà Nội sẽ có ñóng 
góp chủ yếu. Thời gian tới, Công ty sẽ tiếp tục ñược có  thêm quyền thu phí  tại tuyến mới  là cầu Bình Triệu 2, giai 
ñoạn 2 song song với hoạt ñộng thu phí của giai ñoạn 1. 

ðối với các dự án nhà máy nước dự kiến sẽ  tạo doanh  thu ổn ñịnh do  toàn bộ sản phẩm ñầu ra ñã ñược bao tiêu 
và nhu cầu về nước sạch là rất  lớn. 

 

5. Phương pháp ðịnh giá 

Doanh thu của thu phí giao thông và dự án nước sạch tiếp tục duy trì ổn ñịnh trong 2 quý cuối năm ở mức 45 tỷ 
/quý. Theo dõi các năm khoản chi phí thường chiếm 30-40% doanh thu như vậy lợi nhuận dự kiến từ mảng thu phí 
giao thông và dịch vụ  này dự kiến là 126-135 tỷ ñồng 

Lợi nhuận từ việc bán dự án chung cư Hoàng Thành và bán cổ phiếu HCM dự kiến là 50 tỷ ñồng 

Lợi nhuận dự báo  là 186-195 tỷ ñồng, EPS dự báo là 4,400 – 4,900 ñ/CP, với phương pháp ma trận giả ñịnh, mức 
giá mà chúng tôi ñịnh giá là 54,049 ñ/CP 

Fd P/E Giả ñịnh 

 EPS Giả ñịnh 7.8 10 13.8 20 

4,500                 35,100            45,000        62,100     90,000  

4,300                 33,540            43,000        59,340     86,000  

3,900                 30,420            39,000        53,820     78,000  

3,500                 27,300            35,000        48,300     70,000  
 

Target Price 54,049 

Average                 52,245  

Median                 46,650  

Max                 90,000  

Min                 27,300  
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Kết Quả kinh doanh 

Tỷ VND 2006 2007 2008 

Doanh thu thuần      166.6       177.4       229.0  

Giá vốn hàng bán         (0.5)         (0.4)       (44.5) 

Lãi gộp      166.2       177.0       184.6  

Thu nhập tài chính        23.2         90.6       122.3  

Thu nhập từ ñầu tư tài chính  -   -   -  

Chi phí tài chính       (43.0)       (52.7)       (54.9) 

Chi phí bán hàng       (91.4)     (101.2)       (96.7) 
Chi phí quản lý Doanh 
nghiệp         (4.2)         (8.1)         (9.8) 

Lãi/lỗ từ Hð Kinh doanh        50.7       105.6       145.5  
Lãi/lỗ từ công ty con, liên 
kết           -             -             -   

Thu nhập/(chi phí) khác          3.4           1.5           0.8  

Lãi/(lỗ) trước thuế        54.1       107.1       146.3  

    

Thuế TNDN-hiện thời          6.4         11.3         13.5  

Thuế TNDN-hoãn lại           -             -             -   

Lãi/(lỗ) ròng        47.7         95.8       132.8  

 

 

`

Bảng Cân ðối Kế Toán 

Tỷ VND 2006 2007 2008 

Tiền và Tương ñương tiền        10.8         14.2         17.8  

ðầu tư Tài chính ngắn hạn           -             -             -   

Các khoản phải thu          9.5         54.2       123.8  

Hàng tồn kho, ròng          0.2           0.0           0.5  

TS lưu ñộng khác           -            0.4           2.1  

Tổng tài s ản Lưu ñộng        20.6         68.9       144.2  

    

Phải thu dài hạn          0.1           0.1           1.2  

Tài sản Cố ñịnh ròng      573.5       490.4       632.1  

Bất ñộng sản ñầu tư           -             -             -   

ðầu tư tài chính dài hạn      482.9     1,094.4     1,152.2  

Tài sản dài hạn khác        14.4         37.8         81.6  

Tổng Tài s ản Cố ñịnh    1,070.8     1,622.7     1,867.1  

    

Tổng Tài s ản    1,091.4     1,691.6     2,011.3  

    

Vay ngắn hạn      146.5         46.0       126.6  

Phải trả nhà cung cấp          0.1           0.4           3.7  

Nợ ngắn hạn khác        82.6       137.6       100.1  

Công nợ ngắn hạn      229.3       183.9       230.4  

    

Vay dài hạn      489.8       733.8       916.6  

Phải trả nhà cung cấp dài hạn           -             -             -   

Nợ dài hạn khác          0.2           0.3           0.5  

Công nợ dài h ạn      489.9       734.0       917.0  

    

Vốn góp      300.0       400.0       400.2  

Các quỹ        32.5       284.7       240.9  

Lãi chưa phân phối        39.7         89.0       142.4  

Vốn CSH      372.2       773.7       783.5  

Lợi ích cổ ñông thiểu số           -             -          80.3  

    

Tổng công ngu ồn vốn    1,091.4     1,691.6     2,011.3  
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TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM 

Báo cáo này ñược viết và phát hành bởi APECS hoặc một trong các chi nhánh ñể phân phối tại Việt nam và nước 
ngoài. Các thông tin trong báo cáo ñược xem là ñáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin ñã công bố ra công 
chúng ñược xem là ñáng tin cậy. Tuy nhiên, ngoài những thông tin về chính Công ty, APECS không chịu trách 
nhiệm về ñộ chính xác của những thông tin trong báo cáo này. 

Các ý kiến, dự báo và ước tính chỉ thể hiện quan ñiểm của người viết tại thời ñiểm phát hành, không ñược xem là 
quan ñiểm của APECS và có thể thay ñổi mà không cần thông báo. APECS không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa 
ñổi báo cáo này dưới mọi hình thức cũng như thông báo với người ñọc trong trường hợp các quan ñiểm, dự báo 
và ước tính trong báo cáo này thay ñổi hoặc trở nên không chính xác. Thông tin trong báo cáo này ñược thu thập 
từ nhiều nguồn khác nhau và chúng tôi không ñảm bảo về sự hoàn chỉnh cũng như ñộ chính xác của thông tin.  

Giá cả và các công cụ tài chính có thể thay ñổi mà không báo trước. APECS có thể sử dụng các nghiên cứu trong 
báo cáo này cho hoạt ñộng mua bán chứng khoán tự doanh hoặc mua bán chứng khoán cho các quỹ mà APECS 
ñang quản lý. APECS có thể giao dịch cho chính công ty theo những gợi ý về giao dịch ngắn hạn của các chuyên 
gia phân tích trong báo cáo này và cũng có thể tham gia vào các giao dịch chứng khoán trái ngược với ý kiến tư 
vấn và quan ñiểm thể hiện trong báo cáo này. 

Các thông tin cũng như ý kiến trong báo cáo không mang tính chất mời chào mua hay bán bất cứ chứng khoán, 
quyền chọn, hợp ñồng tương lai hay công cụ phái sinh nào. Cán bộ của APECS có thể có các lợi ích tài chính ñối 
với các chứng khoán và các công cụ tài chính có liên quan ñược ñề cập trong báo cáo. Báo cáo nghiên cứu này 
ñược viết với mục tiêu cung cấp những thông tin khái quát. Báo cáo này không nhằm tới những mục tiêu ñầu tư cụ 
thể, tình trạng tài chính cụ thể hay nhu cầu cụ thể của bất kỳ người nào nhận ñược hoặc ñọc báo cáo này. Nhà ñầu 
tư phải lưu ý rằng giá chứng khoán luôn biến ñộng, có thể lên hoặc xuống. Những diễn biến trong quá khứ, nếu có, 
không hàm ý cho những kết quả tương lai. 

Các công cụ tài chính ñược ñề cập trong báo cáo có thể sẽ không phù hợp với tất cả nhà ñầu tư. Nhà ñầu tư phải 
có quyết ñịnh của riêng mình bằng cách tham khảo các nhà tư vấn tài chính ñộc lập nếu cần thiết và dựa trên tình 
hình tài chính và mục tiêu ñầu tư cụ thể của mình. Không ai ñược phép sao chép, tái sản xuất, phát hành cũng như 
tái phân phối báo cáo vì bất kỳ mục ñích nào nếu không có văn bản chấp thuận của APECS. Xin vui lòng ghi rõ 
nguồn khi trích dẫn các thông tin trong báo cáo này. 
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